Kreditbetyg Vs. Modifierad Merton - En jämförelse av två kreditriskmått by Henriksson, Victor
Lunds	  Universitet	  	   	   NEKH01	  Nationalekonomiska	  institutionen	  	   	   HT12	  Examensarbete	  Kandidatnivå	  	   	   Handledare:	  Hans	  Byström	  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Kreditbetyg Vs. Modifierad Merton 
En jämförelse av två kreditriskmått 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Victor Henriksson 
	   2	  
Abstract 
 
The purpose of this bachelor´s thesis is to make a comparison between the two 
measurements of credit risk ”Distance to default” with a modified Merton model 
and credit ratings from Standard & Poor´s. The thesis investigates how well the 
measures agree with one another by using Spearman´s rank correlation 
coefficient. By doing this the thesis is meant to provide the reader with an idea of 
whether an objective measurement of credit risk, ”Distance to default” with a 
modified Merton model and Standard & Poor´s assessment of the 
creditworthiness of a firm presented in their credit ratings, reaches the same 
conclusions. The results confirm that the measurements show some correlation. 
The results show further that the correlation is stronger for the industrial 
companies in the comparison.   
 
 
Nyckelord: Kreditbetyg, Modifierad Merton, Standard & Poor´s, 
Rangkorrelation, Jämförelse  
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Kapitel 1. Inledning 
 
1.1 Bakgrund  
 
En fråga alla som lånar ut pengar rimligtvis ställer sig är: ”kommer den jag lånar 
ut pengar till att kunna betala tillbaka?” För en utlånare kan kreditbetyg fungera 
som ett svar på detta.  
Kreditbetyg ges av Credit Rating Agencies (CRA), (kreditvärderingsinstitut på 
svenska) som mot betalning utvärderar ett bolags kreditvärdighet. Det som 
bedöms och betygsätts av ett kreditvärderingsinstitut är ett bolags förmåga att 
betala tillbaka sin utstående skuld (Wankel & Lugovskaya 2009). En sådan 
utstående skuld är ett finansiellt värdepapper och kallas för en obligation.  
Kreditvärderingsinstitut har existerat i ungefär hundra år. Det utvecklades en 
efterfrågan på kreditupplysningar i och med framväxten av den amerikanska 
järnvägen. Många av järnvägsbolagen i USA finansierade sina järnvägsbyggen 
med att ställa ut obligationer och då fanns det också ett behov hos investerare av 
att veta hur pass kreditvärdiga dessa obligationer var. På det sättet växte 
kreditvärderingsinstitut fram. (Alcubilla & Ruiz del Pozo 2012, s.1-2)  
 
1.2 Syfte 
 
Syftet med uppsatsen är att jämföra hur pass väl Standard & Poor´s kreditbetyg 
stämmer överens med ett annat, objektivt kreditriskmått som kallas ”Distance to 
Default”.  
Kreditvärderingsinstitut kritiseras ofta, för att genom sina betyg som endast är 
åsikter, ha för stort inflytande på ekonomin. Därför finner jag det intressant att 
göra en jämförelse mellan Standard & Poor´s kreditbetyg och ett modifierat 
Merton-mått som mäter ”Distance to Default”, för ett urval av femtio bolag. Detta 
för att undersöka om det objektiva modifierade Merton-måttet kommer fram till 
samma slutsatser som Standard & Poor´s åsikter. Min jämförelse ska inte tolkas 
som en utvärdering av hur pass väl Standard & Poor´s har lyckats i sina 
betygsättningar, utan endast som en objektiv jämförelse av dessa två 
kreditriskmått.  
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1.3 Frågeställning   
Min frågeställning lyder:  
Överensstämmer de båda kreditriskmåtten, 𝐷𝐷!!  (Distance to 
Default med Modifierad Merton) och kreditbetyg från Standard & 
Poor´s med varandra för ett urval av femtio bolag?  
 
1.4 Metod  
I uppsatsen används en kvantitativ metod för att genomföra en jämförelse mellan 
de två kreditriskmåtten S & P-betyg och 𝐷𝐷!! för femtio bolag. Den kvantitativa 
metoden används också för att skapa en tidsserie som visar hur  bolagens 𝐷𝐷!! 
har utvecklats mellan åren 2002-2010.  
Det modifierade Merton-måttet som används för att räkna fram ”Distance to 
Default”-värdena för bolagen i jämförelsen, är från artikeln ”Merton Unraveled: A 
Flexible Way of Modeling Default Risk” (Byström 2006).  
Uppsatsen innehåller även en del som förklarar kreditbetyg för att en 
jämförelse ska kännas relevant för läsaren. En redogörelse för den använda 
modellen kommer i kapitel 4. Det framgår i kapitel 5 vilken data som har använts 
och vart denna kommer ifrån.  
 
1.5  Begränsningar  
De antaganden jag tvingas göra om att skuldsättningsgraden från 2010 är 
representativ för 2012 års uträkningar, samt att det går att rangordna bolag med 
samma kreditbetyg för att möjliggöra en jämförelse mellan de två 
kreditriskmåtten, kan innebära vissa mätfel och det kan påverka mina resultat. Det 
redogörs för vilka antaganden jag gör och vilka eventuella fel som kan uppstå till 
följd av detta i kapitel 5.2 och kapitel 6.  
Uppsatsen behandlar endast bolag från USA och Europa. Det kan innebära en 
begränsning att inte andra områden och marknader behandlas.   
Den modifierade Merton- modell som används i uppsatsen har inte granskats i 
någon större utsträckning utan har tagits för given, tillsammans med de 
antaganden som den bygger på.   
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1.6 Grundläggande resultat 
 
Min jämförelse visar att nio av de tio högst rankade bolagen enligt 𝐷𝐷!!har ett S 
& P-betyg högre än A. Samtliga tio har ”investment grade”. Det demonstreras 
också genom en rangkorrelation mellan de två kreditriskmåtten, att 𝐷𝐷!! verkar 
stämma bättre överens med S & P-betyg för bolag som har högre 𝐷𝐷!!-värden.  
Den bransch där S & P-betygen stämmer bäst överens med 𝐷𝐷!! är industrier.  
 
1.7 Kort beskrivning av hur uppsatsen är upplagd 
 
Uppsatsen är uppdelad i åtta kapitel. Efter inledning följer kapitel två, 
”kreditvärderingsinstitut” där jag ger en beskrivning av hur kreditbetyg fungerar 
och hur de används av olika aktörer på marknaden.  
I det tredje kapitlet, ”tidigare forskning” berättar jag kort om vad för typ av 
forskning och studier som tidigare har bedrivits inom området och även vad som 
föranlett en del av denna undersökning. 
I kapitel fyra, ”teori”, redogör jag för vilken ekonomisk modell, samt vilka 
antaganden jag använder i uppsatsen för att komma fram till mina resultat. Jag 
berättar också kort vilken teori och metod som används. I kapitel fem, ”data”, 
redogörs för vilken data som har använts och även vilka mätproblem som har 
stötts på under uppsatsen gång.  
Kapitel sex, ”resultat”, redovisar resultaten och svarar på frågeställningen. Här 
redovisas även jämförelsen mellan kreditriskmåtten i ett antal tabeller. 
Tidsserierna för bolagens 𝐷𝐷!! redovisas också i ett antal diagram, ett diagram 
för varje bransch.   
I det sjunde kapitlet, ”slutdiskussion” sammanfattar jag och drar slutsatser om 
de resultat jag har fått.  
Uppsatsen avslutas med kapitel åtta som är en referensförteckning.  
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Kapitel 2. Kreditvärderingsinstitut  
 
Kreditvärderingsinstitut har kommit att få en allt större roll i dagens ekonomi. 
Thomas L. Friedman (1996) refereras i White (2010, s. 216): 
”There are two superpowers in the world today in my opinion. There´s the 
United States, and there´s Moody´s Bond Rating Service. The United States can 
destroy you by dropping a bombs, and Moody´s can destroy you by downgrading 
your bonds. And belive me, it´s not clear sometimes who´s more powerful.”  
 
2.1 Introduktion till kreditbetyg  
Anledningen till att kreditbetyg används i så stor utsträckning, är att det är ett 
snabbt och billigt sätt för en placerare att få en ungefärlig uppfattning om hur pass 
stor risk som är förknippad med en eventuell placering i ett bolag. 
Det innebär stora kostnader för en placerare att själv undersöka kreditrisken 
hos ett bolag. En annan aspekt att ta hänsyn till är att en placerare faktiskt måste 
ha kunskap om vad man letar efter när man granskar ett bolags kreditvärdighet. 
Det är en lång och kostsam process att bedöma kreditvärdigheten för ett bolag och 
detta görs förmodligen snabbast och effektivast av experter och dem med 
erfarenhet inom området. Alltså kreditvärderingsinstituten.  
Det finns tre internationellt stora kreditvärderingsinstitut: Standard & Poors´, 
Moody´s och Fitch. Dessa är kända som ”the big three”. Alla tre är amerikanska 
och har filialer över hela världen. (Shackle, 2011, s. 14).  
Kreditbetyg kan ses som en bedömning av hur nära, eller långt ifrån inställda 
utbetalningar ett bolag befinner sig. Att ett bolag ställer in sina planerade 
utbetalningar kallas för ”default” och det är det kreditrisk innebär, att motparten 
inte betalar (Byström 2006, s.39). Kreditbetyg anges av Standard & Poor´s på en 
skala från AAA-D där AAA är det högsta betyget och D är det lägsta. AAA 
betecknar att bolaget har en extremt hög förmåga att betala skulder och möta 
finansiella åtaganden. D betecknar att ett bolag förväntas ställa in sina betalningar 
och alltså inte kommer kunna fullgöra sina finansiella åtaganden. Kreditbetyget 
hos Standard & Poor´s kan också utvecklas med ett ”–” eller ”+”-tecken för att 
visa hur pass starkt eller svagt kreditbetyget är. I samband med kreditbetyget kan 
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ett kreditvärderingsinstitut göra en uppskattning om åt vilket håll bolaget rör sig, 
en sorts indikator på hur kreditbetyget för bolaget kan komma att förändras i 
framtiden. Detta kallas ”outlook” och är inte en lika kraftig åtgärd som en 
förändring av själva kreditbetyget. En förändring av ett kreditbetyg behöver inte 
heller nödvändigtvis föregås av en förändring av en outlook. Bolag som erhåller 
betyg mellan AAA och BBB- anses ha ”investment grade”. Bolag som har betyg 
mellan BB+ och D anses ha ”speculative grade”. (Standard & Poor´s 2012, A) 
Kreditvärderingsinstitut är ofta noga med att berätta att deras kreditbetyg 
faktiskt bara är åsikter. Standard & Poor´s (2012, B) publicerar följande citat på 
sin hemsida: ”Credit-related and other analyses, including ratings, and statements 
in the Content are statements of opinion as of the date they are expressed and not 
statements of fact.” 
 
 
2.2 Kreditvärderingsinstitutens del i finanskrisen 
 
I svallvågorna efter finanskrisen som hade sin början 2007 i samband med den 
amerikanska bolånekrisen, har det rapporterats mycket i media om 
kreditvärderingsinstitut. Dessa spelade en stor roll i uppbyggandet av det som 
kom att bli den största finansiella krisen på många år (Alcubilla & Ruiz del Pozo 
2012, s. 27).  
 Tiden som föregick krisen präglades av en så kallad ”boom”-period. Det 
innebar att det rådde goda ekonomiska förhållanden, en högkonjunktur med hög 
ekonomisk tillväxt och hög tillit på marknaden. Detta innebar i sin tur att 
låntagare, investerare och finansiella intermediärer vågade ta mer risk. I denna 
”boom”-period nyttjades ett finansiellt räntebärande instrument kallat CDO 
(Collaterlized Debt Obligation) i stor utsträckning. En CDO är en 
sammanslagning av flera olika typer av skulder. Dessa CDOs är komplexa i sin 
utformning och innehåller skulder av olika kvalité (Duffie & Gârleanu 2001, s. 
41). 
En metod som kallas ”tranching”, innebärande att skulderna i en CDO delas 
upp efter kvalité och sen rangordnas internt inom CDOn, fick det att framstå som 
att dessa CDOs kvalificerades för höga kreditbetyg av kreditvärderingsinstituten 
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när det många gånger egentligen inte var rättvisande. Många bolag, investerare 
och placerare var exponerade mot risken hos dessa CDOs men då de hade fått 
höga betyg av kreditvärderingsinstituten ansågs det inte finnas någon anledning 
till oro. När krisen sedan tog sin början 2007, på grund av en försvagad 
amerikansk bostadsmarknad, blev många av de som förlitat sig på 
kreditvärderingsinstitutens betyg förlorare. (Financial Stability Forum 2008, s.5-8) 
 
 
2.3 Hur kreditvärderingsinstituten regleras och hur 
deras betyg används i reglerande syfte 
Ett sätt kreditbetyg används på är att räkna ut en finansiell institutions krav på 
mängden innestående kapital. För amerikanska finansiella institutioner räknas 
detta reservkrav ut och regleras av SEC (Securities and Exchange Commission) 
beroende på vad bolaget har fått för betyg av ett kreditvärderingsinstitut. I USA 
övervakas och granskas kreditvärderingsinstituten av SEC. SEC är en amerikansk 
statlig myndighet som utser NRSRO (Nationally Recognized Statitstical Rating 
Organization). Det är endast dessa NRSROs´, vars kreditbetyg används av SEC 
vid regleringar gällande reservkrav och liknande (Stolper 2009, s.1266).   
Det finns tio NRSRO´s i USA, däribland ”the big three”, som Standard & 
Poor´s, Moody´s och Fitch ibland kallas (Darbellay, Partnoy 2011, s.2).  
Standard & Poor´s blev registrerade och godkända som en NRSRO av SEC 24 
september 2007 efter att ”The U. S Credit Rating Agency Reform Act” trätt i kraft 
2006. Standard & Poor´s har varit en NRSRO sedan mitten på 70-talet men när 
”The Credit Rating Agency Reform Act” trädde i kraft 2006 ställdes det nya krav 
på ett kreditvärderingsinstitut för att vara en registrerad och godkänd NRSRO. 
Standard & Poor´s fick alltså enligt de nya reglerna som implementerades 2006, 
ansöka på nytt om att bli en NRSRO. (Standard & Poor´s 2012, C)  
Den europeiska motsvarigheten till SEC är ESMA (European Securities and 
Markets Authority). ESMA har till uppgift att övervaka och granska 
kreditvärderingsinstitut inom EU. Det är också ESMA som behandlar ansökningar 
från kreditvärderingsinstitut om att bli godkända och registrerade inom EU.  
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I mars 2012 kom direktiv från Europeiska parlamentet och europeiska rådet om att 
kreditvärderingsinstitut ska rapportera in det data man använder i sina 
betygsättningar till ESMA varje månad. Detta för att ESMA ska kunna granska 
och se till att kreditvärderingsinstituten följer de direktiv och riktlinjer som har 
dragits upp av europeiska parlamentet och europeiska rådet gällande kreditbetyg 
(EU 2012, s.2).  
S & P blev godkända som kreditvärderingsinstitut inom EU 2011 (Standard & 
Poor´s 2012, D).  
Joint Forum (2009 s, 3-4) skriver att kreditbetyg används lagstadgat för en rad 
ändamål. Bland annat för att fastställa reservkapital; för att vid ett visst 
kreditbetyg godkänna investeringar; och för att tillhandahålla trovärdig 
utvärdering om kreditrisken som är förknippad med ett köp av en tillgång som är 
en del av en fond eller en annan säkerhet.  
Det är intressant att kreditbetyg får så stort utrymme och används i reglerande 
syften på lagstadgad nivå då dessa kreditbetyg faktiskt bara är åsikter. 
Kreditvärderingsinstituten har alltid åberopat yttrandefriheten då de har kritiserats 
för eventuella fel i betygsättningar och liknande. Efter ”The Dodd-Frank act” som 
trädde i kraft i juli 2010, kan kreditvärderingsinstituten nu dock hållas ansvariga 
för misskötsel på samma sätt som revisorer och dylikt (Darbellay & Partnoy, 
2011, s.7). 
 
 
2.4 Hur kreditbetyg används av olika aktörer  
Kreditbetyg används på olika sätt av olika aktörer på marknaden.  
Investerare använder kreditbetyg bland annat för att fatta beslut om vart kapital 
ska placeras.  
Bolag som har lägre kreditbetyg anses vara mer riskfyllda. Då människor 
generellt antas vara riskaversa, kräver marknaden högre avkastning, en så kallad 
riskpremie som kompensation för att placera sitt kapital i dessa bolag (White 2010 
s. 219). En placerare kan med hjälp av kreditbetyg få kunskap om vilka bolag som 
rimligen borde ge högre avkastning till kostnaden av att ta mer risk.  Kreditbetyg 
kan alltså användas för spekulativa syften. 
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Vissa investerare kan också ha regleringar och policys att förhålla sig till som 
grundar sig på kreditbetyg, ”...there are investors that have to comply with 
regulatory requirements or with their own internal investment guidelines who 
sometimes also make references to ratings” (Alcubilla & Ruiz del Pozo, 2012, 
s.12). 
Pensionsfonder, banker och försäkringsbolag använder typiskt kreditbetyg 
som indikatorer på vart och hur de ska placera sina investeringar och sitt reglerade 
kapital säkert. Centralbanker som är intresserade av att placera så säkert som 
möjligt använder kreditbetyg som en indikator på vilken kvalité en säkerhet har. 
Det är också vanligt att bolag anpassar sin företagspolicy beroende på vilket 
kreditbetyg bolaget tror sig komma få i framtiden. (Hilscher & Wilson 2011, s.1) 
Ett högre kreditbetyg innebär att ett bolag anses associeras med större 
säkerhet. Det är alltså eftersträvansvärt för ett bolag att ha ett högt kreditbetyg för 
att locka placerare och investerare till bolaget.  
 
2.5 Hur de stora amerikanska 
kreditvärderingsinstituten verkar inom EU  
Standard & Poor´s är ett internationellt företag som verkar i ett stort antal länder. 
För att S & P ska kunna sätta kreditbetyg som kan användas i reglerande syfte 
för finansiella institutioner i EU, måste de ha en filial eller ett dotterbolag 
etablerat i ett av EU:s medlemsländer som är godkänd och registrerad av ESMA 
Det är dock möjligt för kreditvärderingsinstitut som inte har sin hemvist inom EU 
att sätta kreditbetyg på bolag inom EU men dessa betyg kan då inte användas för 
regleringar. (Alcubilla & de Pozo 2012, s.72)   
ESMA godkände och registrerade Standard & Poor´s som 
kreditvärderingsinstitut i EU 2011. De verkar då genom sina filialer som har säte 
inom EU: Standard & Poor’s Credit Market Services Europe Limited; Standard & 
Poor’s Credit Market Services France SAS; och, Standard & Poor’s Credit Market 
Services Italy SRL. (Standard & Poor´s 2012, D) 
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2.6 Oligopolsituation på den internationella 
kreditbetygsmarknaden  
Darbellay och Partnoy (2011, s.2) refererar till Shorter och Seitzinger (2009) som 
skriver att Moody´s, Standard & Poor´s och Fitch står för 98 % av alla 
kreditratings på marknaden. Det råder alltså en typ av oligopolsituation på den 
internationella kreditbetygsmarknaden.  
Kreditbetygsindustrin är till största del beroende av sitt rykte. Det är inte lätt 
för nya okända kreditvärderingsinstitut att slå sig in på kreditbetygsmarknaden. 
White skriver (2010, s.217): ”The market for bond information is one where 
potential barriers to entry like economies of scale, the advantadges of experience, 
and brand name reputation are important features”.  
Det har implementerats nya direktiv i och med ”The Credit Rating Agency 
Reform Act” från 2006 som är tänkta att underlätta för nya och mindre 
kreditvärderingsinstitut att ta sig in på marknaden för kreditbetyg och bidra till en 
större konkurrens. SEC skriver i en rapport från 2007 att de gör bedömningen att 
implementeringen av ”The Credit Rating Agency Reform Act” kommer främja de 
mål som är satta gällande ökad konkurrens på kreditbetygsmarkanden. Det 
kommer i och med ”The Credit Rating Agency Reform Act” bli en mer 
standardiserad, transparent ansökningsprocess för att bli en godkänd NRSRO. 
Ansökningsprocessen ska inte vara fördelaktig för större etablerade 
kreditvärderingsinstitut eller för kreditvärderingsinstitut som använder sig av en 
viss typ av affärsmodell. Detta hoppas kunna locka fler kreditvärderingsinstitut att 
ansöka om registrering för att bli en NRSRO. Med större konkurrens på 
kreditbetygsmarknaden tros kostnaderna kunna minska för beställare av 
kreditbetyg. (SEC 2007, s. 228)  
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Kapitel 3. Tidigare forskning 
Det finns en stor och utbredd litteratur som behandlar kreditbetyg.  
Mycket av den litteratur som skrivits på sistone handlar om behovet av regleringar 
för kreditvärderingsinstitut. I svallvågorna efter konkurserna för de stora bolagen 
WorldCom och Enron i början av 2000-talet har kreditvärderingsinstituten fått 
utstå tung kritik då de misslyckades med att se de då annalkande konkurserna 
(Jiang, Harris Stanford & Xie 2012 s, 607).  
Kritiken fortsatte med finanskrisen som hade sin början 2007 i och med den 
amerikanska bolånekrisen. Kreditvärderingsinstituten och deras kreditbetyg på 
utstående skulder spelade då en stor roll (Alcuibilla & Ruiz del Pozo 2012 s, 27). 
Det har sedan dess bedrivits en del forskning som utreder vilken roll 
kreditvärderingsinstituten hade under finanskrisen och vad som kan göras för att 
förhindra att eventuella fel upprepas. Man har då internationellt kommit fram till 
att ytterligare regleringar för dessa byråer behövs och även regleringar för hur 
kreditbetyg används, främst i reglerande syften. Det har resulterat i nya direktiv 
och lagar som behandlar bland annat hur kreditbetyg används för att räkna ut 
reservkapital, införande av fler kreditvärderingsinstitut på marknaden för att bidra 
till större konkurrens och transparens i processen att sätta kreditbetyg.  
Det finns forskning som undersöker hur eventuella intressekonflikter hos 
kreditvärderingsinstituten påverkar deras kreditbetyg, exempelvis artikeln ”Does 
it matter who pays for bond ratings? Historical evidence” av Jiang, Harris 
Stanford och Xie från 2012.  
Den forskning jag har stött på, som ligger närmast min uppsats till sätt och 
metod, är den undersökning Byström (2006) presenterar i sin artikel ”Merton 
unraveled: A Flexible Way of Modelling Default Risk”. Där presenteras en 
alternativ modifierad version av det traditionella Merton-måttet, som jämförs med 
Merton-måttet för att undersöka om de båda måtten kommer fram till samma 
resultat i form av ranking för ett antal bolag. Dessa kreditriskmått jämförs även 
med kreditbetyg från Moody´s.  
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Kapitel 4. Teori  
 
4.1 Metod  
Jag använder för min jämförelse ett modifierat Merton-mått för att räkna ut ett 
värde på kreditrisk. Värdet som räknas fram från det modifierade Merton-måttet 
mäter hur långt ifrån ett bolag är inställda betalningar, en så kallad ”default”. Jag 
utgår från antagandet att ”default” innebär att ett bolags skulder är större än 
bolagets värde. En ”Default Barrier” är då brytpunkten där ett bolags skulder är 
större än bolagets värde.  
Det värde som räknas ut från den modifierande Merton-modellen kallas 
”Distance to Default”. Ju mindre värde på ”Distance to default”, desto större är 
risken att ett bolag ställer in sina betalningar. (Byström 2006, s. 41) 
Jag använder mig av kreditbetyg från Standard & Poors´ för jämförelsen. De 
femtio bolag som analyseras delas upp i de fem branscherna ”banker”, 
”industrier”, ”service”, ”handel” och ”vård och läkemedel”.  
Dessa branscher kommer att innehålla tio bolag vardera, fem europeiska och fem 
amerikanska. Jag väljer att inte använda mig av fler bolag för jämförelsen för att 
kunna ge en intuitiv och relevant presentation. Jag gör sedan en tidsserie för var 
och en av de fem branscherna som visar hur bolagens 𝐷𝐷!! har förändrats under 
perioden 2002-2010.  
Jag har valt att endast behandla bolag från USA och Europa, främst på grund av 
att jag lättast har kunnat hitta data för bolag härifrån.  
Jämförelsen är empirisk och baseras på historisk data. De data som har använts i 
uppsatsen presenteras i kapitel 5.   
Det är inte möjligt att rangordna bolagen i jämförelsen efter kreditbetyg från S 
& P fullt ut då flera bolag har samma betyg och även samma ”outlook”. Jag har 
därför rangordnat bolagen i grupper. Exxon Mobil Corp. och Johnson & Johnson 
är t.ex. de enda bolagen i jämförelsen som har fått AAA med outlook ”stable”. Då 
denna grupp innehåller två bolag rankas exempelvis Exxon Mobil Corp. inom 
spannet 1-2 då det inte går att skilja Exxon Mobil Corp. och Johnson & Johnson 
åt, baserat på S & P-betyg. Jag jämför sedan vilken rangordning bolaget har fått 
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enligt S & P-betyg med vilken rangordning bolaget har fått enligt ”Distance to 
default modifierad Merton”.  
De bolag som rankas 1-44 enligt S & P-betyg har ”investment grade”, de 
bolag som rankas 45-50 har ”specualtive grade”.  
Det är endast sex bolag i jämförelsen som har ”speculative grade”. Det kan 
bero på att jag valt stora, relativt kända och stabila bolag. Det motiveras med att 
jag vill göra en jämförelse med bolag som läsaren känner igen och kan relatera 
till. Det var också nödvändigt att hitta bolag som faktiskt hade ett S & P-betyg för 
att överhuvudtaget kunna möjliggöra en jämförelse och då var jag tvungen att 
välja bland de större etablerade bolagen. 
Samtliga uträkningar görs i Excel. 
Jag använder Spearmans rangkorrelation då detta mått mäter hur pass väl 
rangordningen enligt en variabel överensstämmer med rangordningen enligt en 
annan variabel.  
 
 
4.2 Modell  
Det alternativa modifierade kreditriskmått som jag använder har sitt ursprung i 
Merton-modellen. Detta modifierade Merton-mått har utvecklats och förenklats i 
det avseende att det bara tar observerbara variabler från marknaden i beaktande. 
Det modifierade Merton-måttet presenteras i artikeln ”Merton Unraveled: A 
flexible Way of Modeling Default Risk” av Byström 2006. De härledningar och 
ekvationer som nedan följer är de som Byström använder i sin artikel.  
Merton-modellen bygger till största del på Black-Scholes prissättningsmodell 
för optioner. Merton insåg 1974 att då aktieinnehavarna i ett bolag har rätt till 
bolagets tillgångar efter att alla skulder har betalats, kan bolagets aktiekapital 
betraktas som en lång position i en köpoption på bolagets underliggande 
tillgångar. Detta motiverar användningen av Black-Scholes prissättningsformel 
för optioner i Mertons modell.  
Merton använde sedan sin modell för att härleda marknadspriset och 
volatiliteten för den underliggande tillgången, som alltså är bolagets tillgångar. 
Merton demonstrerar sambandet mellan marknadsvärdet på ett bolags aktier 
och marknadsvärdet på ett bolags tillgångar på följande sätt: 
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 𝑉! = 𝑉!𝑁 𝑑! − 𝑒!! !!! 𝐷𝑁 𝑑!  
(1) 
 
Där 
 𝑉! = marknadsvärdet på ett bolags aktier 
             𝑉! = marknadsvärdet på ett bolags tillgångar 
            D  =  Totala mängd av ett bolags skuld  
     𝑇 − 𝑡 = Tid kvar tills bolagets skuld ska betalas 
                r = riskfria räntan 
                 𝑑! = !" !! ! ! !!!!!!! !!!!! !!!  
             𝑑! =   𝑑! − 𝜎! 𝑇 − 𝑡  
         𝑁 ∗ = Kumulativ normalfördelning  
 
Bolaget antas ha en enkel kapitalstruktur som består av en typ av skuld och 
bolagets kvarvarande tillgångar. Skulden antas löpa ut vid tiden T.  
Vidare kan sambandet mellan aktievolatiliteten och tillgångarnas volatilitet visas: 
 𝜎! =   𝑉!𝑉!𝒩 𝑑! 𝜎! 
(2)  
Där  
 
 𝜎! =  volatiliteten för avkastningarna på ett bolagets aktier  
 𝜎! = volatiliteten för avkastningarna på ett bolags tillgångar 
  
Löser man sedan ekvationssystemet (1)-(2) får man 𝑉!  och 𝜎! . Uttrycket för 
”Distance to default” ges av  
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𝐷𝐷!"#$%& = 𝑙𝑛 𝑉! 𝐷 + 𝑟 − 12𝜎!! 𝑇 − 𝑡𝜎! 𝑇 − 𝑡  
(3) 
 
Detta mått anger i princip hur många standardavvikelser ifrån en ”default” ett 
bolag är.  
Byström (2006) föreslår i sin artikel en förenkling av uttrycket i (3). Denna 
förenkling är det modifierade Merton-måttet som denna uppsats bygger på och 
innehåller bara observerbara variabler. Man behöver alltså inte lösa för några 
okända variabler i den modifierade Merton-modellen.  
Förenklingen bygger på tre antaganden.  
 
• Det antas att drifttermen 𝑟 − !!𝜎!! 𝑇 − 𝑡  är ”liten”. 
• Det antas att 𝒩 𝑑!  är ”nära” ett.  
• Det antas att det är bokföringsvärdet av skuld som används för att beräkna 
skuldsättningsgraden, 𝐷 𝑉! 
 
Motiveringen för det första antagandet är att i de flesta praktiska situationer är 
drifttermen liten jämfört med den första termen, 𝑙𝑛 𝑉! 𝐷 . Det har också 
empiriskt visat sig vara väldigt svårt att faktiskt estimera drifttakten hos aktier och 
andra tillgångar. Drifttermen antas därför ofta vara noll.  
Det andra antagandet baseras på observationen, att endast i extrema fall där 𝑉! 
är nära 𝐷 (detta innebär att optionen nästan är ”at-the-money”) och volatiliteten 
för den underliggande tillgången är väldigt hög, är 𝒩 𝑑!  signifikant skilt från 
ett.  
Slutligen, antagandet att bokföringsvärdet av skuld agerar som ”default 
barrier” är rimligt, det är bokföringsvärdet av skuld som ska betalas tillbaka och 
inte marknadsvärdet av skuld. Det är dock så, att då totala firmans värde, 𝑉! 
beräknas genom att addera aktievärde och skuld, så borde man använda 
marknadsvärdet för skulden. Det faktum att endast aktierna har ett marknadsvärde 
ger annars upphov till fel om man adderar värdet på aktierna med 
bokföringsvärdet av skuld, som inte har något marknadsvärde. För bolagen i min 
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jämförelse som är stora och etablerade bör inte bokföringsvärdet på skuld skilja 
sig så mycket från marknadsvärdet på skuld. 
Om man går vidare med det första antagandet, att drifttermen är liten jämfört 
med den första termen i (3), och gör det allmänna antagandet att tiden kvar tills 
skulden löper ut är ett år kan man reducera uttrycket för ”Distance to default” till  
 
𝐷𝐷 = 𝑙𝑛 𝑉! 𝐷𝜎!  
(4) 
 
Om man vidare byter ut 𝜎! med !!!!!! , genom att använda (2) ihop med antagandet 
att 𝒩 𝑑!  är nära ett får man  
 
𝐷𝐷 = 𝑙𝑛 𝑉! 𝐷𝜎!𝑉! 𝑉!  
(5)  
 
Om man slutligen definierar skuldsättningsgraden som 𝐿 = !!!  så kan man 
ytterligare förenkla uttrycket för ”Distance to default” till  
 𝐷𝐷!"#$%$&!"#  !"#$%& = 𝑙𝑛 1 𝐿𝜎! 1− 𝐿 = 𝑙𝑛 𝐿𝐿 − 1 1𝜎! 
(6) 
 
Det sista antagandet man måste göra för att kunna använda sig av enbart 
observerbara variabler är att skuldsättningsgraden, L, kan beräknas som !!!!!.  
Det behövs nu endast marknadsvärdet på bolagets aktier, bolagets aktievolatilitet 
och marknadsvärdet på bolagets skuld för att beräkna ”Distance to default” enligt 
(6).  
Det modifierade Merton-måttet fungerar väl för en objektiv jämförelse med S 
& P-betyg då det modifierade Merton-måttet bara bygger på observerbara 
variabler från marknaden. Informationen från marknaden är tillgänglig för alla 
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och kan därför kritiskt granskas, medan Standard & Poor´s delvis använder 
information som inte är tillgänglig för allmänheten. Den information som 
Standard & Poor´s använder i sina bedömningar riskerar också att vara felaktig. 
Det går att läsa på Standard & Poor´s hemsida att de inte tar ansvar för 
huruvida den information de använder i sina bedömningar är korrekt eller inte.  
”Standard & Poor's Ratings Services does not perform an audit and undertakes no 
duty of due diligence or independent verification of the information it receives 
from the issuer or third parties in connection with its credit rating and surveillance 
processes.” (Standard & Poor´s 2012). Standard & Poor´s gör alltså bedömningen 
att de har tillräcklig trovärdig information om ett bolag för att kunna sätta ett 
relevant kreditbetyg.  Även om Standard & Poor´s strävar efter att göra en korrekt 
bedömning av ett bolags kreditvärdighet finns det alltså en risk för 
felbedömningar då de inte kontrollerar den informationen de baserar sina 
kreditbetyg på.   
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Kapitel 5. Data  
 
5.1 Datakällor  
De aktieprisdata jag har använt för att beräkna volatilitet har hämtats från 
DataStream.  
De data som har använts för att beräkna belåningsgraden för varje bolag har 
hämtats från Aswath Damodarans hemsida, där han har sammanställt och 
presenterar en mängd företagsdata (Damodaran 2012). Jag har använt den data 
som kallas ”market debt to capital ratio”. 
Kreditbetygen för respektive bolag har hämtats från Standard & Poor´s ratings 
services hemsida. Jag har använt det Standard & Poor´s-betyg för varje bolag som 
betecknas ”foreign long term” för jämförelsen. Skulder med löptid längre än ett år 
kallas ”long term” (Standard & Poor´s 2012, E). 
 
5.2 Mätproblem  
Min uppsats ska visa hur S & P-betyg 2012 förhåller sig i jämförelse med  𝐷𝐷!! 
2012. Det finns brister i den data jag använder för min jämförelse. Jag tvingas 
nämligen utgå från antagandet att L, alltså skuldsättningsgraden i mina 
uträkningar för 𝐷𝐷!!, inte förändras så mycket från 2010 till 2012 för de bolag 
som jämförelsen omfattar. Anledningen är att de data jag har använt från 
Damodarans hemsida för att räkna ut L endast finns tillgänglig mellan åren 2002-
2010. Det råder en fördröjning i dessa data. Till exempel är den data som 
presenteras på Damodarans hemsida i januari 2012 det faktiska data för 2010. Det 
behöver dock inte ge upphov till alltför stora problem, även om det bär med sig 
vissa fel. Byström (2006, s. 40) refererar till March (1982) och Auberbach (1985) 
som skriver att skuldsättningsgraden för bolag empiriskt visat sig vara relativt 
konstant. Det kan förklaras med att företag ofta har en ”target level of leverage 
ratio”, en målsättningsnivå för skuldsättningsgraden. Det innebär att ett företag 
justerar sin skuld beroende på bolagets värde för att behålla denna ”target level of 
leverage ratio”.  
Om värdet på bolaget ökar kan bolaget låna mer kapital för att investera och 
expandera verksamheten. Om värdet på bolaget minskar, dras det in på utgifter 
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och skulder för reducera risken att bolaget ”defaultar”. Skuldsättningsgraden 
förblir således konstant. (Byström 2006, s. 40) 
Det är inte heller möjligt att gå tillbaka i tiden för att jämföra S & P-betyg med 𝐷𝐷!! för tidigare år, då det endast är dagens S & P-betyg som finns tillgängligt 
och det inte är möjligt att se vilket S & P-betyg ett bolag hade innan sitt 
nuvarande. Jag utgår alltså i min jämförelse från antagandet att 
skuldsättningsgraden för bolagen inte förändras i någon större utsträckning från 
2010 till 2012.  
 
5.3 Beräkning av data  
I min jämförelse använder jag ett estimat av volatiliteten för respektive bolag 
baserat på föregående års, alltså 2011 års, aktiepriser.  
För tidsserieanalyserna är det däremot den faktiska volatiliteten för varje år, 
ihop med den faktiska skuldsättningsgraden för varje år under perioden 2002-
2010, som har använts för att räkna ut 𝐷𝐷!!. Jag har beräknat volatiliteten för 
bolagen utifrån deras aktiepriser under perioden 1 januari 2002 till 31 december 
2010 genom att använda funktionen ”standardavvikelse” i Excel. 
Skuldsättningsgraden har inte behövt räknas ut då den redan anges i form av 
”market debt to capital ratio” i Damodarans data.  
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Kapitel 6. Resultat   
6.1 Upplägg av resultaten  
Först presenteras i tabell 1 rankingen enligt 𝐷𝐷!!för alla bolag i jämförelsen. 
Efter den följer  tabell 2 som visar rankingen enligt S & P-betyg för alla bolag i 
jämförelsen. Efter tabell 2 presenteras och redogörs det för ett antagande som de 
efterföljande resultat en baseras på. Efter det följer tabell 3 som visar en 
fullständig rangordning för samtliga bolag enligt både 𝐷𝐷!! och S & P-betyg. 
Dessa följs av tabell 4-7 som visar ranking enligt de båda måtten för de tio högst, 
respektive lägst rankade bolagen enligt 𝐷𝐷!!.  
Sedan följer tabellerna 8-12 som visar en jämförelse av 𝐷𝐷!!-rankingen och 
ranking efter S & P-betyg för bolagen i var och en av de fem branscherna. Det 
anges även i tabellerna 8-12 om bolagen är från Europa eller USA. En 
rangkorrelationskoefficient presenteras även för varje bransch. Den visar hur väl 
ranking efter 𝐷𝐷!!-måttet och ranking efter S & P-betyg stämmer överens.  
För varje bransch presenteras det också ett diagram som visar en tidsserie av 
utvecklingen för bolagens 𝐷𝐷!! under perioden 2002-2010.  
 
6.2 Presentation och kommentar av resultaten 
 
Tabell 1. 
Ranking enligt 𝑫𝑫𝑴𝑴 
    
    
Bolag  𝑫𝑫𝑴𝑴 S & P-betyg Rangordning efter DDmm 
Johnson & Johnson  107,802 AAA (stable) 1 
McDonald´s Corp.  105,460 A (stable)  2 
Costco Wholesale Corp.  97,501 A+ (stable) 3 
Exxon Mobil Corp.  94,718 AAA (stable) 4 
Wal-Mart Stores Inc.  84,620 AA (stable)  5 
Novartis AG 73,855 AA- (stable)  6 
Amgen Inc.  69,976 A+ (stable)  7 
GlaxoSmithKline PLC  65,602 A+ (stable)  8 
Fedex Corp.  64,177 BBB (stable) 9 
AstraZeneca  63,826 AA- (stable) 10 
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Baxter International Inc.  62,968 A (stable)  11 
Pfizer Inc.  56,806 AA (stable)  12 
Pearson PLC  53,901 BBB+ (stable) 13 
Tesco plc.  52,656 A- (negative) 14 
Medtronic Inc.  50,826 A+ (stable) 15 
Kingfisher PLC 48,550 BBB- (positive) 16 
Omnicom group Inc.  47,619 BBB+ (stable) 17 
Coca-Cola Enterprises 47,519 AA- (stable) 18 
Boeing  47,498 A (stable) 19 
Heineken  43,330 BBB+ (stable)  20 
Sanofi  42,499 AA- (stable)  21 
Ladbrokes PLC  41,474 BB (stable)  22 
BP PLC  40,676 A (positive) 23 
Time Warner Inc.  39,746 BBB (stable) 24 
Marriott International Inc.  37,007 BBB (stable) 25 
FirstMerit Corp.  36,477 BBB+ (negative) 26 
Atlas Copco  35,733 A (stable) 27 
Teliasonera AB 33,922 A- (stable) 28 
Bayer AG  33,236 A- (positive) 29 
CBS Corp.  28,953 BBB (stable) 30 
Saks Inc.  28,193 BB (stable) 31 
Deutsche Telekom  26,362 BBB+ (stable) 32 
BB&T (Branch Banking & Trust)  25,341 A- (stable) 33 
Wells Fargo  24,611 A+ (negative) 34 
Electrolux AB 24,333 BBB+ (stable) 35 
Rock-tenn 23,762 BBB- (stable) 36 
Nokia Corp.  22,969 BB- (negative) 37 
Ford Motor Co.  20,797 BB+ (positive) 38 
Volkswagen AG.  19,869 A- (positive) 39 
Daimler AG  19,107 A- (stable) 40 
Valeo S.A  18,518 BBB (stable) 41 
Stoneridge Inc.  16,198 BB- (stable) 42 
Citigroup Inc.  14,525 A- (negative) 43 
Danske bank A/S 14,524 A- (positive) 44 
Skandinaviska Enskilda Banken 
AB (publ) 
14,438 A+ (negative) 45 
TUI AG 14,226 B- (positive) 46 
Swedbank AB 13,959 A+ (negative) 47 
Bank of America N.A 12,816 A (negative) 48 
The Royal Bank of Scottland 
Group PLC 
12,248 A- (stable) 49 
Barclays Bank PLC 11,664 A+ (negative) 50 
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Tabell 2. 
Ranking enligt S & P-betyg 
  
 
  
   Bolag  S & P-betyg Rangordning i grupper 
Exxon Mobil Corp.  AAA (stable) 1-2 
Johnson & Johnson  AAA (stable)   
Pfizer Inc.  AA (stable)  3-4 
Wal-Mart Stores Inc.  AA (stable)    
Coca-Cola Enterprises AA- (stable) 5-8 
Sanofi  AA- (stable)  
 AstraZeneca  AA- (stable) 
 Novartis AG AA- (stable)    
Medtronic Inc.  A+ (stable) 9-12 
Amgen Inc.  A+ (stable)  
 GlaxoSmithKline PLC  A+ (stable)  
 Costco Wholesale Corp.  A+ (stable)   
Swedbank AB A+ (negative) 13-16 
Wells Fargo  A+ (negative) 
 Barclays Bank PLC A+ (negative) 
 Skandinaviska Enskilda Banken AB 
(publ) A+ (negative)   
BP PLC  A (positive) 17 
Atlas Copco  A (stable) 18-21 
Boeing  A (stable) 
 Baxter International Inc.  A (stable)  
 McDonald´s Corp.  A (stable)    
Bank of America N.A A (negative) 22 
Danske bank A/S A- (positive) 23-25 
Volkswagen AG.  A- (positive) 
 Bayer AG  A- (positive)   
The Royal Bank of Scottland Group 
PLC A- (stable) 26-29 
BB&T (Branch Banking & Trust)  A- (stable) 
 Daimler AG  A- (stable) 
 Teliasonera AB A- (stable)   
Citigroup Inc.  A- (negative) 30-31 
Tesco plc.  A- (negative)   
Deutsche Telekom  BBB+ (stable) 32-36 
Pearson PLC  BBB+ (stable) 
 Omnicom group Inc.  BBB+ (stable) 
 Heineken  BBB+ (stable)  
 Electrolux AB BBB+ (stable)   
FirstMerit Corp.  BBB+ (negative) 37 
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Valeo S.A  BBB (stable) 38-42 
Marriott International Inc.  BBB (stable) 
 CBS Corp.  BBB (stable) 
 Fedex Corp.  BBB (stable) 
 Time Warner Inc.  BBB (stable)   
Kingfisher PLC BBB- (positive) 43 
Rock-tenn BBB- (stable) 44 
Ford Motor Co.  BB+ (positive) 45 
Ladbrokes PLC  BB (stable)  46-47 
Saks Inc.  BB (stable)   
Stoneridge Inc.  BB- (stable) 48 
Nokia Corp.  BB- (negative) 49 
TUI AG B- (positive) 50 
 
 
Antagande 
Jag gör antagandet att bolag som rankas i ett spann enligt S & P-betyg kan 
rangordnas efter en ordinal skala. Rankingen inom spannet baseras då enligt 
antagandet på vilket av bolagen som har högst 𝐷𝐷!!-värde. Exempelvis rankas 
då Johnson & Johnson, som återfinns i spannet 1-2 enligt S & P-betyg 
tillsammans med Exxon Mobil Corp., som 1 enligt mitt antagande. Det motiveras 
med att Johnson & Johnson har det högre 𝐷𝐷!!-värdet av de båda bolagen. Jag 
är medveten om att detta antagande i viss grad påverkar resultaten skevt. Att 
högre 𝐷𝐷!!bidrar till högre ranking av ett bolags S & P-betyg innebär att 
rangkorrelationen blir högre än vad den skulle ha blivit om S & P-betygen kunde 
rangordnas utan påverkan av 𝐷𝐷!!.  
Jag gör detta antagande trots att det egentligen inte går att skilja bolagen åt på 
en ordinal skala då vissa av bolagen har exakt samma kreditbetyg och ”outlook”. 
Motiveringen för detta antagande  är att det endast är möjligt att göra en 
rangkorrelation om bolagen går att rangordna enligt två separata variabler.  
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Tabell 3. 
 
Rangordning enligt 𝑫𝑫𝑴𝑴, samt ranking enligt ”antagandet” 
för samtliga bolag 
  
 
Bolag 
Rangordning efter 𝑫𝑫𝑴𝑴 Rangordning efter ”antagandet” 
Johnson & Johnson  1 1 
McDonald´s Corp.  2 18 
Costco Wholesale Corp. 3 9 
Exxon Mobil Corp. 4 2 
Wal-Mart Stores Inc.  5 3 
Novartis AG 6 5 
Amgen Inc. 7 10 
GlaxoSmithKline 8 11 
Fedex Corp. 9 38 
AstraZeneca  10 6 
Baxter International Inc.  11 19 
Pfizer Inc.  12 4 
Pearson PLC 13 32 
Tesco PLC 14 30 
Medtronic  15 12 
Kingfisher PLC 16 43 
Omnicom group Inc.  17 33 
Coca-Cola Enterprises 18 7 
Boeing  19 20 
Heineken  20 34 
Sanofi  21 8 
Ladbrokes PLC 22 46 
BP PLC 23 17 
Time Warner Inc.  24 39 
Marriott International Inc. 25 41 
FirstMerit Corp.  26 37 
Atlas Copco 27 21 
Teliasonera AB 28 26 
Bayer AG 29 23 
CBS Corp.  30 40 
Saks Inc.  31 47 
Deutsche Telekom  32 35 
BB&T (Bransch Banking & Trust) 33 27 
Wells Fargo  34 13 
Electrolux  35 36 
Rock-tenn 36 44 
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Nokia Corp. 37 49 
Ford Motor Co.  38 45 
Volkswagen AG 39 24 
Daimler AG 40 28 
Valeo S.A 41 42 
Stoneridge Inc. 42 48 
Citigroup Inc.  43 31 
Danske Bank A/S 44 25 
Skandinaviska Enskilada Banken 45 14 
TUI AG 46 50 
Swedbank AB 47 15 
Bank of America N.A 48 22 
The Royal Bank of Scotland Group 
PLC 49 29 
Barclays Bank PLC 50 16 
 
 
 
Det är nu möjligt att genomföra en rangkorrelation enligt Spearmans formel  
 𝑟𝑎𝑛𝑔𝑘𝑜𝑟𝑟 = 1− 6 𝑑!𝑛 𝑛! − 1  
 
där 𝑑!  är kvadratsumman av skillnaden mellan 𝐷𝐷!! -ranking och rankingen 
enligt antagandet, och n är antalet bolag (Sandberg & Sandberg 2002).  
Efter uträkningar kommer jag fram till att rangkorrelationen för de femtio 
bolagen är 0,475. Det är ett ganska lågt värde för två mått som mäter samma sak 
men det går dock att statistiskt säkerställa att det finns ett samband mellan de båda 
måtten på 0,1 % nivå. Det innebär att det till 99,9% finns ett samband mellan 
måtten som inte beror på slumpen.  
Jag väljer även att göra samma uträkning, med samma antagande, för de tio 
högst rankade bolagen, tabell 4 och 5, samt de tio lägst rankade bolagen enligt 𝐷𝐷!!, tabell 6 och 7, för att undersöka om måtten överensstämmer mer för bolag 
med höga eller låga 𝐷𝐷!!-värden.   
Jag fortsätter sedan med att göra samma uträkning enligt samma antagande för 
att undersöka hur mycket måtten överensstämmer för bolagen i de olika 
branscherna.  
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Tabell 4. 
De tio högst rankade bolagen enligt 𝑫𝑫𝑴𝑴 
   
Bolag  𝑫𝑫𝑴𝑴 -ranking Ranking efter S & P-
betyg 
Johnson & Johnson  1 1-2 
McDonald´s Corp.  2 18-21 
Costco Wholesale Corp.  3 9-12 
Exxon Mobil Corp.  4 1-2 
Wal-Mart Stores Inc.  5 3-4 
Novartis AG 6 5-8 
Amgen Inc.  7 9-12 
GlaxoSmithKline PLC  8 9-12 
Fedex Corp.  9 38-42 
AstraZeneca  10 5-8 
 
 
 
Tabell 5. 
 
De tio högst rankade bolagen enligt 𝑫𝑫𝑴𝑴, samt bolagens 
ranking enligt antagandet 
  
 
  
Bolag  𝑫𝑫𝑴𝑴 -ranking Ranking enligt ”antagandet” 
Johnson & Johnson  1 1 
McDonald´s Corp.  2 9 
Costco Wholesale Corp.  3 6 
Exxon Mobil Corp.  4 2 
Wal-Mart Stores Inc.  5 3 
Novartis AG 6 4 
Amgen Inc.  7 7 
GlaxoSmithKline PLC  8 8 
Fedex Corp.  9 10 
AstraZeneca  10 5 
 
 
Jag får efter uträkningar fram en rangkorrelation på 0,418. Det är ett lite lägre 
värde än för rangkorrelationen som baserades på alla bolag.  Det går för gruppen 
”tio lägst rankade bolagen enligt 𝐷𝐷!! ” inte att påvisa någon statistisk 
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signifikans. Med tanke på det liknande värdet på rangkorrelationen med 
jämförelsen med alla bolag beror bristen på signifikans för den här gruppen 
förmodligen på att urvalsgruppen är mycket mindre.  
 
Tabell 6. 
De tio lägst rankade bolagen enligt 𝑫𝑫𝑴𝑴 
  
 Bolag 𝑫𝑫𝑴𝑴 -ranking Ranking efter S & P-betyg 
Valeo S.A  41 38-42 
Stoneridge Inc.  42 48 
Citigroup Inc.  43 30-31 
Danske bank A/S 44 23-25 
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) 45 13-16 
TUI AG 46 50 
Swedbank AB 47 13-16 
Bank of America N.A 48 22 
The Royal Bank of Scottland Group PLC 49 26-29 
Barclays Bank PLC 50 13-16 
 
 
Det krävs, för att möjliggöra en rangkorrelation för denna grupp, att rankingen 
enligt 𝐷𝐷!! transformeras för bolagen i tabell 6. Bolagen rangordnas nu i tabell 7 
efter högst 𝐷𝐷!! inom gruppen ”de tio lägst rankade bolagen enligt  𝐷𝐷!!”. 
Transformering på samma sätt kommer att appliceras på samtliga branschers 
tabeller. Jag väljer därför att bara redovisa 𝐷𝐷!!-rankingen inom branschen, 
samt rankingen enligt ”antagandet” inom branschen för respektive bolag i tabell 
8-12.  
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Tabell 7. 
De tio lägst rankade bolagen enligt 𝑫𝑫𝑴𝑴, samt bolagens 
ranking enligt ”antagandet” 
  
Bolag 𝑫𝑫𝑴𝑴 -ranking Ranking efter 
”antagandet” 
Valeo S.A  1 8 
Stoneridge Inc.  2 9 
Citigroup Inc.  3 7 
Danske bank A/S 4 5 
Skandinaviska Enskilda Banken AB 
(publ) 
5 1 
TUI AG 6 10 
Swedbank AB 7 2 
Bank of America N.A 8 4 
The Royal Bank of Scottland Group 
PLC 
9 6 
Barclays Bank PLC 10 3 
 
Rangkorrelationen mellan  𝐷𝐷!!  och S & P-betyg för de tio lägst rankade 
bolagen räknas fram till -0,49. Detta negativa värde innebär att ju bättre ranking 
bolaget har enligt 𝐷𝐷!! desto sämre S & P-betyg har det. Det är ett märkligt 
samband då både måtten mäter samma sak. Det negativa värdet beror på vissa 
bolags extrema skillnader i ranking enligt 𝐷𝐷!! och ranking enligt S & P-betyg. 
Det är utmärkande för just bankerna i jämförelsen att ha låga 𝐷𝐷!!-värden men 
relativt höga S & P-betyg.  
Det är värt att notera att sju av de tio sämst rankade bolagen i jämförelsen över 
alla bolag enligt 𝐷𝐷!!  är banker. Samtliga fem europeiska banker finns där 
representerade. Barclays Bank PLC är det bolag som har sämst 𝐷𝐷!!-ranking i  
jämförelsen över alla bolag men rankas ändå på plats 16 enligt S & P-betyg. Detta 
kan möjligen förklaras av de två senaste årens budgetkris i EU har haft en negativ 
påverkan på den europeiska finansiella marknaden. 
Då man jämför rangkorrelationen mellan 𝐷𝐷!! och S & P-betyg för de tio 
högst rankade bolagen enligt 𝐷𝐷!!  med de tio lägst rankade bolagen enligt 𝐷𝐷!! kan man tydligt se en skillnad. Resultaten visar att 𝐷𝐷!! stämmer bättre 
överens med S & P-betyg för bolag som har högre 𝐷𝐷!!-värden än för bolag 
som har lägre 𝐷𝐷!!-värden. Det verkar rimligt med tanke på att bolag med lägre 
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𝐷𝐷!! också förknippas med högre risk och större känslighet för förändringar i 
ekonomin.  
 
Tabell 8. 
Tabell över branschen banker med 𝑫𝑫𝑴𝑴-ranking och ranking efter 
”antagandet”  
  
 
    
Bolag  𝑫𝑫𝑴𝑴 -ranking Ranking efter "antagandet" Europa/USA 
FirstMerit Corp. 1 10 USA 
BB&T 2 8 USA 
Wells Fargo  3 1 USA 
Citigroup Inc. 4 9 USA 
Danske Bank A/S 5 6 EUR 
Skandiviska Enskilda Banken 
AB 6 2 EUR 
Swedbank  7 3 EUR 
Bank of America N.A 8 5 USA 
The Royal Bank of Scotland 9 7 EUR 
Barclays Bank PLC 10 4 EUR 
 
Rangkorrelation mellan S & P-betyg och 𝐷𝐷!! för bolagen i branschen banker är  
-0,382. Branschen banker är ganska lik kategorin ”de tio lägst rankade bolagen enligt 𝐷𝐷!!” då denna kategori innehåller sju banker. Samtliga banker har låga 𝐷𝐷!!-
värden men relativt höga S & P-betyg. Det blir då en stor diskrepans som påverkar 
rangkorrelationen negativt.  
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Figur 1.  
Not. För FirstMerit Corp. fanns data tillgänglig först 2003 
 
Det är intressant att observera att innan finanskrisen år 2007 hade de amerikanska 
bankerna mycket högre ”Distance to Default”-värden än de europeiska men 2008-
2009 hade samtliga banker ganska lika, mycket låga värden.  2010 är det tre 
amerikanska banker som har lite högre ”Distance to default”-värden än de andra. 
Främst FirstMerit Corp. som har mer än dubbelt så höga värden som många av de 
andra bankerna.  
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Tabell 9. 
Tabell över branschen industrier med 𝑫𝑫𝑴𝑴-ranking och ranking 
efter ”antagandet” 
  
 
    
Bolag  𝑫𝑫𝑴𝑴 -ranking Ranking efter ”antagandet”  Europa/USA 
Exxon Mobil 
Corp.  1 1 USA 
Boeing  2 3 USA 
BP PLC  3 2 EUR 
Atlas Copco  4 4 EUR 
Rock-tenn 5 8 USA 
Ford Motor Co.  6 9 USA 
Volkswagen AG 7 5 EUR 
Daimler AG  8 6 EUR 
Valeo S.A 9 7 EUR 
Stoneridge Inc.  10 10 USA 
 
Rangkorrelation för industrierna är 0,810. Det är ett högt värde som indikerar att 𝐷𝐷!! stämmer väl överens med S & P-betygen för dessa bolag. Branschen 
industrier är den bransch där de båda måtten stämmer mest överens.  Det finns här 
en statistiskt signifikant samband mellan måtten på 1-% nivå.  
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Figur 2. 
 
 
För industrierna överensstämmer 𝐷𝐷!!-rankingen väl med S & P-rankingen. 
Industrierna hamnar runt ”mitten” i sina rankings enligt de båda måtten. De två 
bolag som rankas bäst enligt S & P-betyg är BP PLC och Exxon Mobil Corp. Det 
är också de två bolag som sysslar med olja bland dessa industrier.  
Det är värt att kommentera valet av bolag i denna bransch. Alla bolag utom 
BP PLC, Atlas Copco, Rock-tenn och Exxon Mobil Corp. är verksamma inom 
motor-och fordonsindustrin.  
I diagrammet kan man se att industriernas 𝐷𝐷!! inte har förändrats i någon 
större utsträckning mellan åren 2002-2010. Det bolag som sticker ut är Exxon 
Mobil Corp. som har haft stora skillnader i 𝐷𝐷!!   under perioden. Bolaget är 
verksamma inom oljeindustrin som är en marknad där priserna ständigt förändras. 
Det är volatiliteten som är upphov till de stora förändringarna i 𝐷𝐷!!   för Exxon 
Mobil Corp.  
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Tabell 10. 
 
Tabell över branschen service med 𝑫𝑫𝑴𝑴-ranking och ranking 
enligt ”antagandet” 
  
 
    
Bolag  𝑫𝑫𝑴𝑴 -ranking Ranking efter "antagandet" Europa/USA 
Fedex Corp.  1 4 USA 
Pearson PLC 2 2 EUR 
Omnicom group Inc. 3 5 USA 
Ladbrokes PLC 4 9 EUR 
Time Warner Inc. 5 6 USA 
Marriott International Inc. 6 7 USA 
Teliasonera AB 7 1 EUR 
CBS Corp. 8 8 USA 
Deutsche Telekom 9 3 EUR 
TUI AG 10 10 EUR 
 
Rangkorrelation i branschen service är 0,321. Serviceföretagen rankas bland den 
lägre hälften av bolagen i jämförelsen enligt S & P-betyg men rankings enligt 𝐷𝐷!! är ganska spridda över de femtio bolag jämförelsen täcker. 
Det går inte att påvisa någon statistik signifikans.  
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Figur 3. 
 
 Not. För Ladbrokes och CBS Corp. fanns data tillgänglig först 2005 
 
Serviceföretagen påverkas kraftigt vid svängningar i ekonomin. Det syns i 
diagrammet hur samtliga företags 𝐷𝐷!! föll under den ekonomiska krisen 2007 
och sedan, ganska kraftigt börjar öka igen 2008-2009.  
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Tabell 11. 
 
Tabell över branschen handel med 𝑫𝑫𝑴𝑴-ranking och ranking 
enligt ”antagandet” 
  
 
    
Bolag  𝑫𝑫𝑴𝑴 -ranking Ranking efter "antagandet"  Europa/USA 
McDonald´s Corp. 1 4 USA 
Costco Wholesale 
Corp. 2 3 USA 
Wal-Mart Stores Inc. 3 1 USA 
Tesco PLC 4 5 EUR 
Kingfisher PLC 5 8 EUR 
Coca-Cola Enterprises 6 2 USA 
Heineken  7 6 EUR 
Saks Inc.  8 9 USA 
Electrolux AB 9 7 EUR 
Nokia Corp.  10 10 EUR 
 
För branschen handel är rangkorrelation 0,721. Det visar på ett relativt starkt 
samband mellan S & P-betyg och 𝐷𝐷!!.  Det finns här ett statistiskt signifikant 
samband på 2-% nivå.  
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Figur 4. 
 
 
I branschen handel återfinns tre av de fem högst rankade bolagen enligt 𝐷𝐷!!.  
Dessa tre, McDonald´s Corp., Wal-Mart Stores Inc. och Costco Wholesales Corp, 
skiljer sig från resterande bolag genom att ha nästan dubbelt så höga 𝐷𝐷!!-
värden 2010. Man kan också se att den positiva utvecklingen efter 2010 för dessa 
bolag ser ut att vara mycket större än för de andra bolagen i branschen.  
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Tabell 12. 
 
Tabell över branschen vård-och läkemedel med 𝑫𝑫𝑴𝑴-ranking och 
ranking efter ”antagandet” 
  
 
  
Bolag  𝑫𝑫𝑴𝑴 -ranking Ranking efter "antagandet" Europa/USA 
Johnson & Johnson 1 1 USA 
Novartis AG 2 3 EUR 
Amgen Inc. 3 6 USA 
GlaxoSmithKline PLC 4 7 EUR 
AstraZeneca  5 4 EUR 
Baxter International Inc. 6 9 USA 
Pfizer Inc. 7 2 USA 
Medtronic Inc.  8 8 USA 
Sanofi 9 5 EUR 
Bayer AG 10 10 EUR 
 
Vård-och läkemedelsbranschen har en rangkorrelation på 0,576. Det finns ett 
statistiskt signifikant samband mellan måtten på 10-% nivå. Vård-och läkemedel 
är även den bransch där flest bolag i jämförelsen med höga S & P-betyg finns.  
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Figur 5. 
 
 
Det går från diagrammet urskilja att bolagen har haft en ganska konstant 
utveckling av 𝐷𝐷!! under denna period. Många av bolagen börjar 2002 med 𝐷𝐷!!-värden runt 60-70 och ligger även runt dessa värden 2010. Det går också 
att se i diagrammet att vård-och läkemedelsbranschen är den kategori där alla 
bolag har  𝐷𝐷!!-värden högre än 50 år 2010. Vård- och läkemedelsbranschen 
påverkas inte så mycket av svängningar i ekonomin. Det finns alltid en efterfrågan 
på vård och läkemedel, oavsett hur det ekonomiska klimatet ser ut.  
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Kapitel 7. Slutdiskussion  
 
I min uppsats har jag undersökt och jämfört om kreditriskmåtten ”Distance to 
default” med modifierad Merton och kreditbetyg utfärdade av Standard & Poor´s 
överensstämmer för ett urval av femtio bolag. Jämförelsen har gått ut på att 
rangordna bolagen efter 𝐷𝐷!!  och S & P-betyg för att sedan mäta en 
rangkorrelation mellan de båda kreditriskmåtten. För att möjliggöra en 
rangkorrelation var jag tvungen att göra ett antagande om att det går att rangordna 
kreditbetygen efter en ordinal skala, trots att vissa bolag i jämförelsen har samma 
S & P-betyg.  
Det visade sig att måtten överensstämde till viss del. En uträkning av 
rangkorrelationen för måtten hos de femtio bolagen gav ett värde på 0,475.  
Jag undersökte sedan rangkorrelationen mellan de båda måtten för de tio högst, 
respektive de tio lägst rankade bolagen enligt 𝐷𝐷!! för att se om det fanns någon 
skillnad i hur pass väl måtten överensstämde beroende på hur hög ranking enligt 𝐷𝐷!! bolagen som jämfördes hade. Resultatet för de tio högst rankade bolagen 
blev 0,418 och resultatet för de tio lägst rankade blev -0,49. Det negativa 
resultatet beror på mycket stora skillnader i rankingen mellan 𝐷𝐷!! och S & P-
betyg. Jag gjorde också en rangkorrelation för respektive bransch för att 
undersöka om det fanns någon bransch där S & P-betyg och 𝐷𝐷!! stämde mer 
överens än någon annan. Branscherna industri och handel uppvisade högre 
rangkorrelationer än de andra branscherna.  
 
 
Industrierna uppvisar också en stabil utveckling av 𝐷𝐷!!, detta åskådliggörs i 
figur 2.  
Bransch Rangkorrelation 
Industrier 0,81 
Handel 0,721 
Vård-och läkemedel 0,576 
Service 0,321 
Banker -0,382 
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Det är möjligt att 𝐷𝐷!! och S & P-betyg inte överensstämmer så väl på grund av  
det antagandet jag gjort om att skuldsättningsgraden inte förändras så mycket över 
tiden. Många bolag återhämtade sig 2010 fortfarande från finanskrisen. För 
samtliga branscher utom bankerna gäller att de lägsta 𝐷𝐷!!-värdena upplevdes 
under 2008, bankerna fick lite sämre värden 2009, för att sedan öka igen.  
Det kan vara så att skuldsättningsgraden, som baseras på data från 2010 och 
används i uträkningarna för dagens jämförelse är tagen i en ”återuppbyggnadsfas” 
och faktiskt inte är rättvisande för bolagen 2012. Faktum är att om man tittar på 
figur 1-5 ser man att nästan samtliga bolag verkar ha en positiv utveckling efter 
2010.  
Jag hade förväntat mig en större korrelation mellan de båda måtten då de 
mäter samma sak, nämligen kreditrisk. En anledning till att de båda måtten inte 
stämmer så väl överens kan vara att Standard & Poor´s bedömning om ett bolags 
kreditvärdighet tar fler variabler i anspråk än det modifierade Merton-måttet. De 
kan ta aspekter i beaktande som är av relevans för ett kreditbetyg som inte kan 
översättas i siffror, exempelvis ett bolags ekonomiska policy. Det modifierade 
Merton-måttet använder endast tre variabler; ett bolags aktievärde, aktievolatilitet 
och marknadsvärdet av bolagets skuld.  
Slutligen hoppas jag att uppsatsen har gett en introduktion till de båda 
kreditriskmåtten och hjälpt läsaren att förstå hur dessa två mått på kreditrisk 
fungerar.  
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